


















































とづいて，限界収入MR と限界費用MC 一致という条件のもとで操業 量 ま
たは産出率の決定を説明する。そこでは，多くのパラメーターを設定した上























 Schmalenbach の技術 論では ，財務諸表 等を 前提 とし た絶 対量 または平 均
値 の経営 分析・比 較が，利 潤 問題 との関連 で取扱われ るが，ここ での利 潤は 経
済学 でい う短 期静態 理論 と異な り， パラ ノ―ターを前 提 とし ない 解釈論 と結
合す ると思わ れ るか ら， より一 層実践的性 格を もってい る。( パラターターの
変化を解釈する方が，実践にとってはより一層重要であると思われる。)それにし て
も，利 潤概 念は 本質的 に 同じ であ るべ きも のと考え ら れ る。　
この利 子控 除後 の利 潤は， 販売 ，生産 ，仕 入，雇用 ， 技 術，投 資，財 務，
市場(生産物，生産要素，資本等の市場)におけ る経営者 の意思 決定 に か か お る
企業 経営 のす べて の活動 領域 の反 映 であ る よ うに 思わ れ る。 そ うとすれば，
企業 と経営， 財 務 と生 産， 利 潤 と収益性， 私経済的 経済性( その概念も多様で
あるが)の概 念上 の区 別を 行 うことは， 経済理論 の側か らみ れば， 問題があ る
のでは ない だ ろ うか4)。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 犬　
筆者は 素朴 な疑問 とビジ ョソに も とづ い て， 企業 経 営 の利 潤 は， 収 益性(
成員性を含めて)， 経 済性 ，生 産性， 回転率 性 産時間問題 の尺度), 市 場価格 の
ツ ステ ムを 統合す る もの と考 え， 前記 の諸 間題((1)～(8))につい ては， 漠 然 と
し たビ ジ ョン では あ る執 「～ か～」 では なく，「～ と～ 」 とい うふ うに取 扱
よう心 がけ てい る。 ここで は(3)の問題を 中心に検討を 試 み たい。　 十　
利子費 控除 後利 潤は ，企業( たとえば株式会社)自体 の利 潤 な の か， 企業家
体 とえば，株主)の利 潤な のか，両 者 の関連 は どのよ うに な るので あろ うか。
資本 と経営 の分 離に よって， 会社 の経営者は 株主に のみ利 害を 考 え るのでは
なく， よ り多 く の利 害関 係 者 とくに 労働者 の支配が強 ま ってい る ことは事 実
と思 われ る。 し かし ，経 済制度 とし ては市 場競争にお い て， より企業利潤 が
高い 方が 成長力 ・生 存力 が強い 。 この場合株主 の所 得 は どの よ うにな るか が
問題 とな る5)。　ここで 関連し てく るのが， 経営財 務論に おい て取 扱 われ る，
株 価最大化 原理 もし くは 株主 の経 済的 富最大化 の問題 であ る。 こ の種の条件
は，株 主 の利 益 最大化を 前提 とした ものであ る。 この場 合 の利 潤 と， 前記 の
短期静態関 数にお け る利 潤は どのよ うに かかお り合 うのか， この問題を 解決
する とい うことは， 企業利 潤 か企業家 の利 潤か とい う問題 を解 決す る上に お




ることはないという一応の結論をR.W.  Scapens O 論旨にしたがって結論づ
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と し て,犬純 キ ャ ッシ ュ ・ フpj  ―が 測 定 さ れ る 。 こ の よ うな 仮 説 は 単 純化 し た
モ デ ルに す ぎ ない 。 こ の 場 合 ， 現 ・預 金 残 高 の 増 加 は ， 株 主 に 配 当 金 とし て
支 払 わ れ な い か ぎ り， 株 主 に と って は 現 金 の 流 入 と ぱ な ら ない し ， 一 方 ， 会
社 側か ら み れ ば ， 現 ・預 金 の残 商 を 増 加 さ せ る こ と は ， 流 動 性 確 保 へ の 投 資
と な り， 在 庫 投 資 や 設 備 投 資 と 同 様 に ， 企 業 と株 主 と の 関 係 か ら み た キ ャ ッ
ツa. ・ フp  ー概 念 の立 場 か ら み れ ば ， こ の現 ・預 金 残 高 の 増 加 は ， 株主 の 現
金 支 出 み な さ れ る べ き であ る。
現 ・預 金 残 高 を 変 化 せ し め る， こ の よ うな財 務 取 引 は， 実 際 の取 引 で は 多
様 であ る 。 た と えば ， 売 掛 金 や 貸 付 金 の回 収 や 借 入 は ， 現 ・預 金 を 増加 せ し
め るか ら， 一 方 は 収 入 と な り， 他 方 ， 現 ・預 金 残 高 の 増 加 は 支 出 と み な さ れ
る し ， また ， 買 掛 金 の 支払 や 借 入金 の 返 済 ， 利 子 の 支 払 は ， 現 金 の 支 出 で は
あ る が ， 現 ・預 金 残 の 減 少 す な わ ち 流 動 性 へ の 投 資 資 金 の 回 収 と い うこ とに
よ っ て， 収 入 ・支 出 は 相 殺 さ れ る こ とに な る 。　
こ の現 金 残 高 理 論 にし た が うと き， キ ャ ッシ ュ ・ フ ロ ー の 測 定 は ， 通 常 の
営 業 取 引に よ る 収 支 の み な ら ず ， 財 務 取 引 お よ び 現 ・預 金 残 高 の 変 化 分を 含
め る べ き で あ る とさ れ る。 し か し な が ら ， こ の よう な キ ャ ッシ ュ ・ フ ロ ―の
把 握 は ， 結 局 ， 利 益 留 保 相 当 部 分に よ る 現 ・預 金 残 高変 化 の 間 題 に もつ き あ
た る。 こ の利 益 留 保 相当 分 の 現 金 残 高 の増 加 分 乱 流 動 性 投 資 の た め の 現 金
支 出 とみ な さ れ るか ら で あ る。 こ の 理 論 に も と づ く な ら ， 企 業 か ら 株主 へ 支
払 わ れ る現 金 ， 逆 に い え ば 株 主 の現 金 収 入 の み が ， 純 キ ャ ッシ ュ ・ フ ロ ー と
み な さ れ る 。 そ れ は ， 配 当 金 の形 態 の み な ら ず ， 会 社 が 株 主 に 株 式 を 売 却 し
た 場 合に は ， 株 主 の 現 金 収 入 とし で 純 キ ャ ッシ ュ ・ フ ロ ―の 加 算 要 因 と な る
し ， 株 主 が 増 資 資 金 を 支 払 い 現 金 残 高 が 増 加 す る と き は ， 流 動 性 確 保 のた め
現 金 の支 出 と み な さ れ る こ と とな る。　
こ の 現 金 残 高 理 論 に も とづ く な ら ， 企 業 と 株 主 間 の 現 金 取 引 の み が キ ャ ッ
シ ュ ・ フ ロ ー の 測 定 対 象 と な る。 こ の期 待 値 の 流 列 に つ い て の 資 本 還 元 問 題
を 取 扱 う企 業 評 価 を 高 め る 政 策は ， こ の 現 金 取 引 に つ い て で あ るか ら ， 企 業
と株 主 と の利 害 関 係 が ， キ ャ ッシ ュ ・フa  ―を め ぐ っ て ， 利 害 は 一 致 す る こ
と が 明 ら かに さ れ る 。 な お ， こ の意 味 の キ ャ ッシ ュ ・フ ロ ―の 現 在 価 値 も伝
統的 な 現 在 価値 も一 致 す る こ とは 明 ら か で あ る 。　(2





すなわち株式投資に対する正常利益率a return of normal profit を割引率
とした現在価値として とら え ら れ る。 この配当金) 。.jのフローは， 純現
金フp 一net cash flow であり，株主側からみれば純現金の収入流列である
ことは指摘したとおりであ る。 もし， 企業が各期にあげた利益 弓( 企業会計
上の「税引利益」もしくは「当期利益」に対応)をすべて配当金に引当てると仮定
すればi　D・・j ＝り となるから，配当流列 £)。。丿よ利益流列Tり に判きかえられ
る。この流列は，非成長における株価モデルの典型的タイプとして用いられ















以下の説明では,   （lB ）式を用いて，キャッシュ・フp・－・プロフィットの・
本質をさぐることとする。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ＼
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価 弓 も成長し てい るの であ るか ら， このモデ ルの諸 前 提条 件 を み たし て 聊
れば， 実際 の資 本市 場におい て 株主 がえ られ る キ ャピ タル・ ゲイ ン乞　 この
モデ ルは 示し て くれる。けだし ，株主 は， 税金 の問題 を考 慮し なけ れば ，配
当金 収 入とキ ャピ タル・ ゲイン のいず れについ ても無 差別 だか ら である' 。
(3) キ ャッシ ュ・フp  ―に よ る利 潤概念につ い て　
すでに かかげ た よ うに， 特定 期間 の経済利 潤 八 。パま, 正常利 益す なわ ち，
自己資 本 の利 子費 控除後 の利潤 であ る。 この ）。.Jと， キ ャッシ ュ・フ ロ ―・
プロフ ィ ッ トcash  flow profit すなわ ち経済 利潤 とは ，よどの よ うな関 係にた
つ のであ ろ うか。　
第1 式 の株価 モデ ルに も とづい て，第1 期 の利潤 八 。1に 焦点 をあてて考 察
して み ること とす る。 こ の 耳 。1は，当該 期 間の会社 の包括的 な業 績の水準を
決定 す るこ とはいう まで もない。　　　　　　　　　　　　　　 ◇　
さ て， 株主はto 期におい てたて た予想 がそ の ままtl 期に おい て も 変 化 し
一一
ない とす れば バ1 期にお け るか れ の経 済的 富W は，tエ期 に獲 得 された利 益 とh
期に成 立 せ る株価 八 と の合 計額 どな る。 い ま，to 期にお け る この期待値
－　　　　　 －
の・合 計をE(W) とすれば,    £(W^) は 次式に よって 示す こ とが でき る。




↓;Ey 戸^ ＝クtx十八 ・‥・・………・ (2)
も し ， 会 社 の 経 営 の 結 果 や 市 場 環 境 の 変 化 が 生 ず れ ば ，tl 期 に お い て え ら
れ る 利 益 はTTi で な く ， 異 な る 値Ci と な る か も 知 れ な い し ， ま た ，・tl期 に 成
立 せ る 株 価 瓦 は 八 と 異 な る こ と と な ろ う。 こ のP; が 成 立 す る さ い の 期 待
利 益7t' の 流 列 はT ・ の 流 列 と 異 な る だ ろ う し ， 資 本 コ ス ト へ の 期 待 値 も 変 化
す る か ら で あ る 。　
い ま ， 資 本 コ ス ト は 一 定 と 仮 定 す れ ば ，tx 期 犀 お け る 株 主 の 富 は 次 式 に よ
っ て















いま・tl 期における経済利潤すなわちキャッ-y ュ・フロ― ・プ ロフ4 ツト
8　　　△　　　　　　”I ・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユPr.l
を 求 めよ うとす れば √ それは,   （3）式 から（2）式 を差 引 くこ とに よ ってえ




会社の業績と＼しては, u 期においてCi＞7riであり, 弓＞八 であれば， 予
想以上の好業績をあげたことになる。いま，簡単化のため, Pi ＝八 という特
別な条件を想定すれば,・クTiは正常利益相当分にほかなら な い か ら,   Ci －7?!
＝耳丿 よ明らかに正常利益をこえた超過利潤excess　profitを示すこ と と な
る。この場合に。は, tl 期の会社の包括的業績(販売・生産・財務等)は,   TtxよりCi








二方，株主側からみれば,   Ci＞7riであればより高い配当金を受取るか，あ
るいぱより高い利益留保が獲得され，その結果将来の収益への貢献が増加し
て， 市場の好転とともに一層の鳶 を高めることになるから, p ド 八 の格差
は拡大し，株主はより高いキャピタル・ゲイソを獲得することができる。こ







なお,   Ci ＝7tエであり,   7tとIt'の流列が等しく，資本コストも変らな い よ
うな確実性下の条件では,    八,i＝O となる。 このケー不では,＼会社の業績は
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以 前 と 変 ら ない し ， 株 主 は 正 常 利 益 相 当 分 の 配 当 金 を 受 取 る こ とに な る 。　
い ま ，（4）式 の キ ャ ッシ ュ ・フ ロ ー ・ プ ロ＼フ ィ ッ トは ，二
であ る か ら ， 次 式 に よ っ て も示 さ れ う る。　　 レ　ニ　　 ノ
－-　　　　 一耳.l
 ＝W^ 一Pod 十
島) ＝w.
この 耳 。1 は，Wi が投 下 資 本 几 とそ の正 常利 益Poke を こ えた金 額 であ る こ
とが,   (5)式 に よって示 さ れ る。　
こ の1 式 から5 式 までよ り，わ れわ れはつ ぎ のよ うに √ キ ャッシ ュ・フ ロ
ー・プ ロフ ィ ットの性格 を まとめ るこ とが できよ う。　　　　 ダ(1)Bordenhorn
の利 潤概 念は ，時 価 ベ ースすなわ ち株価を ベ ースとし て，
各期 間 の資本費用 が 割当-こられ，良 い 湖 定 され るぷ　　　　 ニ(2)
期 始to におい て， 企業 が 株式投資 家 から調 達せ る資金 ，逆 な立場 から
い えば， 株主 の出資 金 である 簿価 すな わ ち自己 資 本 の簿 価 £oは ， 純 キ
ャッシ ュ・フ ロ ―め還 元 価値 で， 期 始 の 八 とは， 一 致す る こと もあ れ
ば， 不一 致 とな ること もあ るo   八＞Eo であ れば， 会 社 も株主 も利潤れ 。0
を えた ことにな る。 逆 な 場 合すな わち 几＜E, の場 合に は， 損 失(すなわ
ち株主は正常利益以下の所得をうるにすぎなくなる。)を 蒙 り,   弓 ―Eo と等し
い ときには， 期始 の時点 にお い て損得 がない こ とにな る。 これ は，市 場
が企業 の将来 の純 キ ャッシ ュ ・フ=r  ―と資 本 コス トを評 価し た 結果に ほ
か な らない。そ れは ， 企業 の経営 計画 とそ の実 施 の可能性 につ いて 市場
の評 価と もい え る。 同 時に ，経 済的 に みれば， 市 場は企業 の プl==iジ ェ ク
ト計画 が， 独占 ・寡占 ・ 独占的 性格を も ってい るため， ただ ちに資 本参
入が ない とい う事 実 か ら，企業 の経営 計 画の収益 性さ らには 現在進行 中
の諸 活動 の収益性に 対 す る評 価 の結果, 八＞£o とい う事実 が 生ず るも の
こ と解 釈され る。　　　　　 犬　　　　　　　 犬(3)
そ こで，時 価ペ ースでは， 期始 £。におけ る株主 の資金 の拠 出時点 で，
キ ャ ヅシ ュ・フa  ー・ プ ロフ ィ ット 八 。＝jPo一篇)が 計上 され る こ と に
な る。 こ の 八 。,は £,にお い て出資 家 の うるキ ャピ タル・ ゲイソ 相 当 分
にほ かな らない 。　　　　　　　■　㎜　　　　　■ 　・　　　I　s　。。 　　　　　　　　
八(4)各 丿期 におけ るPr. バ ただし,  iキ0 すなわちバo の経済利潤は含まない。以
下同じ)は ，市場 の変化 が な く，経 営 の内部 努力 につ い ての業 績 も予 想通
りな ら， すなわちZ.oに おい て 期待さ れた とお りの将来 の純 キ ャッシ ュ・
10　　　　　　　　　・二 　上　　
フ ロ.,' , -, の̂ 流 列 が 実 現 さ れ る な ら,     Pr.パよつ ね に-ピ ロ と な る。　こ の 場 合に
は ， 会 社 は 株 主 に 正 常 利 益 相 当 分 の所 得を 給 付 す る こ とに な る。　
（5) もし ， 市 場 変 化 等 の理 由 で ， 実 績 値 ら な り， 将 来 の 純 キ ャ ッシ ュ ・
フ1==・－ の 期 待 が 変 化 し た り資 本 コ ス トの期 待 が 変 化 ず る とす れ ば,      削　
≠O と な る 。 こ の場 合 ， 株 主 は 期 待 利 益 と実 際 利 益 と の 差 額 な ら び に キ
ャピ タ ル ・ ゲ イソ 相 当 分 の両 者 を 受 取 る こ と と な る6　
（4） 経 営 利 益 と 経 済 利 潤　
利 益 の概 念 に は ， そ の 使 用 目的 に よ っ て， そ の 本 質 も測 定 方 法 も多 様 な 次
元 で 整 理 さ れ う る。 経 営 者 や 会 計 士 が 用 い る利 益 は ふ つ う「 経 常 利 益 」「 税
引 利 益 」「 当 期 利 益 」 な る 名称 が 用 い ら れ ， こ れ ら は ， 正 常 利 益 す な わ ち 自
己 資 本 の利 子 費（費用）を 差 引 く前 り 利 益 を 指し て い る。 こ の 自己 資 本 の費 用
控 除 前 の利 益 を 仮 に 「 経 営 利 益 」 と 名づ け る こ と と す る 。 こ の 経 営 利 益 の測
定 を め ぐ っ て ，3 つ の分 類 が 可 能 と 思 わ れ る 。す な わ ち ，　(1
） キ・ヤッシ ュ ・ フ ロ ―分 析を 基 礎 とし て， 経 営 利 益 もし く は 経 済 利 潤 す
な わ ち キ ャ ッシ ュ ・ フFt  ―・ プ ロ フ ィ ッ トを 測 定 す る 場 合　　
①　 毎 期 始 の 自己 資 本を 時 価 で 計 上 し ， この 時 価 す な わ ち 株 価を 基 礎 と
し て ， 毎 期 の経 営 利 益7tj  お よ び 経済 利 潤 尽 丿 等 を 測 定 し よ うとす る
場 合（ち はもはや 蜀 と等しい とはかぎらないー後 述一）　　
②　 簿 価 す な わ ち 株 主 の 出 資 金 額E を 基 礎 とし て ， 毎 期 の 経 営 利 益 ち
お よ び 経 済 利 潤Pr.J 等 を 測 定し よ うと す る 場 合 。（牡 耳 。バまち ・瓦.^　
と等し い とはかぎら ない。 ―後述－）　(2
） 企 業 の公 表 財 務 諸 表 の慣 習 を 前 提 とせ る 簿 価 に も とづ く 自 己 資 本 石を
基 礎 とし て ， 経 営 利 益7t  j， 残 余 利 潤Pr. バ費用 の範囲につい てい えば経済利
潤に対応す る。し かし，キ ャッシ ュ・フロー・プロフ ィットではない 。）を 測 定し
よ うとす る 。K ダ弓 。バま,it・ち 瓦,ダj ‰ と等し い とはか ぎらない 。―後述一）
最 初 に, ① の時 価 基 準 に も とづ く 経 営 利 益 ・経 済 利 潤 を め ぐ る諸 指 標 の 測
定 と 関 連 す る 問 題 を 取 りあ げ ， つ ぎ に（2）の 慣 習 的 財 務 諸 表 を 前 提 とせ る ケ ー
スを ， 最 後 に ② の ケ ー スを と りあ げ ， そ れ ぞ れを 比 較 対 照 す る こ と と す る。
い ま, ①お よび（2）に つ い で の特 性 を,    BordenKorn の 論 文 に 依 拠 し つ つ 明ら
か に す るこ と か ら 始 め る。　　　　　　　　　　　　　　 犬　
経 営 利 益 そ・π のい ず れ も， 正 常 利 益 控 除 前 の利 益 で あ る。 し た が って，
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期 の 恥 を 測 定 す る た めに は,    （5 ）式 に 正 常 利 益 八 孔 を 加 え れ ば よい の で




分i ＝Wi －E(Wi) 十
7ti＝八.i＋Eo 恥
したがって，












(6)式 と異な る のは， 正常利益測定のさいの資本費用が 八 を基 礎 とす る
のではなく，簿価のE, を基準にしていること，したがって， 各期のPr.l と-f*r.l)
   分iとフz・との値は異たってくる。この関係をBordenhorn は明らかにし
ており，大変示唆に富むように思われる。　
なお，(9)式の企業経営の情報をもっと実り多くするために，筆者は か ね
てから,   T・iを加工して，これを自己資本利益率K  (D変数を導入する 方 法 を
提案してきた。すなわちtl 期の自己資本利益率/CiはTT・i/jEoであるから，
といりモデルを使った方が，はるかに有意義な情報がえられるのみならず，g
をさらに発展した形態の情報を うるよ うな分析システムを展開すること が
可能となるからである10)。(10)式から，瓦，恥が一定であるかぎり,   八。は̂Kl
の大きさに依存しており,  Kiの期間比較・経営回比較の実践性を考えると
き，このモデルは高い技術的価値をもつように思われる。　(5)
経済的利潤 時m ベース)氏 ，と残余利潤 八。に の関連　
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この事 例の もとでは， 株主 は，tx 期におい て， 税引 利 益7・l20 万 円と償却
費相当分D, の600 万 円計720 万 円 の現金を 受取 った 。 720 万 円 の うち， 玖
の600 万 円は 出資金 £o の一 部が返こ済さ れた も のとみ な され るか ら，tl 期O
出資 金残 高 民 は400 万 円 とな る。 か れは， 同様 の こと力' ̂ to期 に も 行 わ れ，t2
期 の出資金残 高は ゼl==1とな る。　
さ て，期 始u におけ る経済利 潤 耳 。0 (―
 -M) 
－i^o) は　　　　
耳.o ＝l,131 万 円－1,000 万 円＝131 万 円
で，株 主はZ 。期に，キ ャッシ ュ・フ ロ ―・プロフ ィ ッ トを 受 取 った ことにな
る。 かれ が,     to期に 株式 を売 却す れば131 万 円 の キ 十ピ クル・ ゲイソを うる
こ とが でき るか ら であ る。 もし ，Ci  瓦 凡 が予 想通 りであ るな らば， 表1
のよ うに,．-fr.li　Pr.2ともゼ ロとな る。　　　　(
表1)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 孔＝10％


















(注)(3) 1,131 (Po) ゚ ご7ご十ノぎレ　　　　　　　　　，　　　
⑤131 (八.o)＝1,131 (Po)－l,OOO(£o)　　　c
 524 (Pi)＝ia31 (Po)－607 (^o)　　　










残余利潤 八 は，経済利潤 八 と比較して，期間への配分額力洽 く異なって
いることがこの例示で示される。残余利潤は過去の投資の結果を基礎として
利益が測定されてあり，将来のキ十ッシ3.   'フロ―が反映されていないのに
i4
(表2)



















(注)@  20 (Fr.i)＝120 (πi)－1,000 Uo)×0.1 (/b．)　　　　
⑤136(Pr.2) ＝176(π)-400(Ai)×0.1 (た。)　　　　
⑥12％(Ki)＝120(n:i)/l,000(Eo)　　　　(3)
























八.l＝πl－^o 恥＝瓦 一仙 －Ao 恥　　　　-F*r.2
 
― 7^2 ― Ai恥~ Rz －Dz －Å高　　　　　　　 十
これを(n) 式にあてはめ，両辺が等しければよいことになる．すなわち，
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尺i　　　R2　　 公 一R^ ‾D^ ‾A^ゐ’　R.‾
£o
‾A.恥で













された ふ が，第2 年末らにおいて， 資本コストによる複利利殖せる場合を
仮定した複利合計である。右辺の第1 項は，£1において，株主が出資金額の
返済をうけた償却費相当分)^( 自己資本の償還分^£l)と正常利益 人)恥の合計
について，ちまでの1 年間の元利合計を示す。また， 第2 項(7)2十A 恥)は，i2
期末に償還をうけた £. と正常利益A^ 恥 の合計であり， 両者を合算 す れ
ば，*2期末の元利合計であるから,   (14)式が成立することとなる11)。　
とのように，特定条件のもとであっても，財務諸表からえられた残余利潤





キャッシュ・フp  ー分析において，われわれは,   (6)において，時価ベース
にもとづく経済利潤 八 を想定してきた。そこでは， 特定条件のもとに， 期
始において，八.O＝八－£Oが実現し， 以後はNCF の期待値に変化がないと
すれば,   八。＝八。2 ＝0 であることが分った。このシステムでは，以後の各期
間において，株主は正常利益を受取るにすぎない。　
一方において，キャッシュ・フl==・一分析のもとに，簿価ベースにもとづい
V　　　　　　　　yて，税引利益 ち　 経済償却費フ:)，経済利潤 耳 の概念が導かれる。これらの




もはや利子費が含まれ て い な い。一方，公表財務諸表と異なり，キャッシ




この 斟t 将来のキャッシ ュ・フp  ―と関連づ
けられるのであ るから，公表財務諸表にもとづくTT,  ), Pr, A, L,  E,  K と
も異なった値をとる。
これらの経過を，前例にもとづいてまとめたものが表3 である。このヶ－































(注)R  1,000＝で720 十576 こおいて，方程式を満足する値は，≪＝20％　　　
⑤200 (#i)こ1,000 (Å,)X0.2(≪r)　　　c
 520(Di)＝720(i?i)－200 (≫)　　　
④100  (Fr。i) ＝200 (そi)－1,000 (Ao)>く10％(た。)　　　(e)
 480 (λi)＝1,000 ノo)－520 (玖)　
期 間業 績評 価 とし て，Pr に よるべき か,      瓦 が 適当な のか， 背 後にあ る両
者 のシ ステ ムの検討 を必 要 とす るの で， こ れ自体研 究課題 と思わ れ るが， 小
稿 の範 囲 ではない ので，将 来 の研究 課題 とし たい 。いず れに せ よ,    八 の場 合
と同様，Pr が大 であ れば ，八 －Ec, が 高い のであ るから ， 大 であ るほ ど，会
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利潤を 選択 原理 とし て取上げ るとし て も， そ れは 企業 自体 の利 潤概 念を認識:
対象 とす るのか， 企業家 の利 潤概 念を 認識対 象 とす る のか，議論 の分れ ると
ころ であ った 。 また， 同じ く利 潤を 想定す るにし て 乱 経済的 利潤概 念な の
か， 会計利 益を 想定し た ものか(技術論では会計利益を想定したものとみられる)，
また経 済的利 潤概 念 とはい かな る概 念 な のか ，会 計利 益の経済的 意味はいか
な るも のかな ど不 明な ままであ る。　　　 つ　　 ◇　　　　　　　　 十　
これに対し ，企業 の経 済学におい ては) 般に ，企 業 は利 潤 最大化に より
行動 す ると仮 定し た分析 が用い られ る。 これは 同時に ，企業 家 の所得最大化
原理 で もあ る とい う立場 を と る。そ れな らば， そ の経 済的 利潤 がなぜ株主 の
所 得最 大化 と連 結す るのか， それ は,しむし ろ， 経営財 務論 で取扱 う， 株価最
大化 とか， 経 済的富 の最大化 の方 が明白に 説 明さ れ てい る事 項 であ る。そ こ
で， こここ で扱 われ る長 期動学 理論 とし て の経済的富 と短 期 の利 潤 との関 連
を とら え るこ とに より， 往来 ル ーズに 扱わ れ がち であ った 利 潤概 念が明白 な
もの とな り うる。 Bordenhorn の論文 はそ の一 つ の研 究 と思わ れ る。
◇　
ここで の結論 は，伝 統的企業 経済論に おけ る限 界収 入＝限 界費用 は， 正常
利益 控除後 の利 潤 八 を最 大化 す るこ とを 意味 す る。また ，経済的富 最大化 の
条件 も結局，限 界現 金収 入marginal cash receipt と限 界現 金支 出marginalcash payment
が 相等し い とい う条件で みた さ れ， 限 界収 入 ＝限 界費用 の原
理 と本質的 に 異な るこ とが ない 。 同時に， そ れ は，企 業p 価値 最大化 と，企
業家 の所得 最 大化 と， 原則的 には 一致す るこ とが 明 らかに さ れた。 また，利
潤最大化 原理 で用い られ る利 潤 分 の最 大化 では なく ， 瓦, り 最大化 の政 策を
とるべ きこ とを 意味す る。し たが って， 経営 者が あ らゆ る政 策 決 定 に さ い
し ， 理論的に はPr.O を ， また， 会 計 附報に も とづ く とし ても，7t づで は な く
八 を 決定基 準に 用い る方 が， よ り理論 的に 正し い 解が えら れ る。TT は 八 の
手段 とし て とらえ るべきも の と考 えら れ る。 また ， 会計 的 測定 から導 かれ る7t
や 耳 は，そ れな りに経済的 意義を もつ ことが 明ら＼かに さ れた 。経済的に ，
利子率 と タ イ ミン グを正し く評 価す ることに よ って，財 務分析上重 要な理論
的基 礎 づけ もなさ れ る。　　　　 犬　 ト　　　　　　　　　　　　　 ニ　
なお, この よ うな 事実か ら, Bordenhorn は 経済 償却 費economic deprecia-tion
を 論ず るこ とは，余力 意味 がな い と もい う。　また， 財務論 の文献に表
われ る，利 潤 と収 益性問題は,土二 律反 背 では な く， 収 益性 は，利 潤 の下 位指
18　　　　　　　　　　　　　　　・。　・　・









はある。株主の利益最大化すなわち,   八.0＞0 のときは， モの企業なり，業














） 池田一新訳『ハイソ リッヒ・フォン・シュタッケルペルグ　理論経 済 学 の 基
礎』文雅堂，昭和32年，99～102 頁。3
） 山川・大和瀬訳『E ・ シュナイダー・経済理論入門　I 』ダイヤモンド社，昭
＼和39年,   129頁。　　　　　　　　　　　　 ニレ4
） ドイツの経営経済学において最も重要な論争の一つに「企業」と「経営」の概
念上の区別がある。論者口 よって多様な主張があるが，一つの有力な概念上のと
りまとめとし て，「企業」は法律的単位・財務単位・利潤または収益性 追求 の単
位とみなされ，「経営」は技術的・物理的（生産）の単位であり， 経済性追求の単
位であ,るとされる。これらの問題が広範に根深く討朧されている過程が，前掲書
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で 明ら かにされている。 このため，企業 の概念で とら えた場 合にはレ 利潤 とか収
益性 の場 とし ての認識 の対象 とし て経営経済学が成立し，一方 パ経営の場 とし て
認識す る場合には経済性 追求 の場 とする経営経済学が 成立するとい う。　　
この ような概念上 の区 分に対し ，企業経済学は，利 潤の背後に生産があ るよう
に 体係づけられてい る。そ れは関数形 態ではあ るが， 利潤関数の背後に生産関数
が 存在し ている。そこでは。技術一定， とい う条件下 で物的生産量 と要素投入量
の変数関係として結合し てい るのであ るから，利 潤と生産は結合し ているように
取扱われてい る。 その意味 で，財務 と生産を 別個に区 別す ることは，営利企業 の
経営に ついての説明力を減 殺す るのではない か と思わ れる。企業経済理論のみな
らず，財務論におい て も，生産 関数を 内包 せる，株価 ・利潤 ・収益 性・生産 等の
関 数を統合せるモデルが次第に増加し つつあ る。 たと えば,    Viekers,  Gordon,　Marris
，Erikson, その他多 くのモデ ルで示さ れてい る。こ の意味で両者の間に
は 著しい対照をなし てい ると思われる。 もっとも，E ・ グーテン ベル クは企業 と
経営につい ての概念上 の区分につい て積極的主張はみら れな くなった とい う。　
中村著，前掲書，448,    594頁。　
小島著，前掲書,   384,   423,   471頁。　Erikson Goran, Growth and Finance, 1978,
 pp.25 ～31,　　　。・　　　1　Scapens,
 R 八W., A Neoclassical Measure　of Profit, The Accounting Re-　　　view, April pp.
 448～469 ．5
） 経営学におい て，経営理念management philosophy, 利害関係者理論Stake　holder's theory,
経済理論economic theory がそれぞ れ対決し た形態で討論 の
俎上に のせられる。 これら の理論は認識対象 の差にも とづ くものであ り，経済理
論が利潤最大化 の問題を取扱 うとい うこ とは， 賃金0 抑制を 意味するものではな
く，賃金は市場で決定される とい う前提の もとに，利 潤問題 が取上げられている
と思われる。 もともと， 経済理論 のみ ならず 科学は人 間に とっての認識の道具で
あ るから，経営経済理論も経営者 の経済的意思決定0 道具であ り，経営 者が政策
決定を下すさい には， 倫理的要因を組 みこむ ことは当 然と思われる。6
） 拙稿「経済的富 の最大化 と経 済利 潤最大化」東 洋大 経営論集， 第14,    15 号，
1980 年3 月。7
）Bordenhorn a, Cach-Flow Concept of Profit, The Jornal of Finanee,　Vol.
χL χ. No.  1.   (March,  1964 ）pp.16 ～31.8
）ibid.. p.  17～18.　
上9
） この株価モデルの教示に より，株主は キャピ タル・ゲ イン と配当金 の両 者を受
取 ることとなる。 もし ， 株主が株 価を売却し なけ れば ，現 在の配当金と成長せる
配当金の両 者を 永久に受取ることを モデルは示し てい る。 このモデ ルを 現実にあ
てはめるならば配当金 の形態が配当金 の絶対額 の成長 のみならず， 株式 の分割な
どで，表面上配当額が減額し た とし て も，株式 数の増 加（たとえば，無償交付）に







日本株式会社［上場会社］全体とし ての， 株価の成長率g に当る。）， 年12.5 ％で
あり，かつ，株価 一配当利回りは，年1.4 ～4.3％で，単純平均で2.46% であった。
し たがって，株主が受取る利回りは，約年15顛とい うことになる。（ただし，取
引手数料・税金問題を除く。）これに対し， 同年間の賃金の上昇率は， 年U.1 叫
であり，両者はほぼ等しい。なお，昭和35～54年では，両者ともほぼ年13% の上
昇率であった。　　
経済企画庁調査局編『経済要覧』昭和56年版,   204,  252頁。　　
日経『会社情報J '82-Ⅲ夏号,  999～1001頁。10
） この会計上における自己資本利子控除後の利潤は，残余所得residual income,　　
残余利潤residual profit と名づけられる。　また， 残余利潤と収益性との関連を
拙著において提案しておいた。　　Shwayder,
 K. ，A Proposed Modification to Residual Income-Interest　　　　　　　　　　　　　　
ゝ　　　　Adjusted Income, The Accounting Review April 1970, p.  299.　　
拙著『体系経営分析論』白桃書房，昭和41年，47～49,   57～59頁。11
） なお, Bordenhorn は，負債£を含めた場合の一般解につい ての恒等式が成立
することの証明を行っている。　　Bordenhorn,
 D., op. cit., pp.26 ～27.12
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